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Per que pugen els tipus?

en Bernanke acaba d’apujar els tipus d’in-

teres als EUA al 5,25%, quan fa dos anys

era de 1'1%. Per mitja també de petites

pero continuades variacions del preu ofi-
cial del diner, el nou governador de la Reserva Fede-
ral nord-americana imita el paper d’Alan Greens-
pan: ser també pilot del creixement economic.
Aquesta funcié no la contemplen els estatuts del
Banc Central Europeu (BCE), al qual només seli re-
serva el control de la inflacio.

CLAUDE TRICHET, PRESIDENT DEL BCE, ha donat un tomb
ala politica monetaria de la zona euro a remolc dels
augments de tipus nord-americans. Aixi, si des de ju-
liol de 2008 fins al desembre de 2005 el preu oficial
del diner europeu es va mantenir en el 2%, en sis
mesos ha decretat tres augments i avui ja és del
2,75%. Sembla com si tots dos bancs centrals s’esti-
guin encalcant, ja que alguns augments del preu del
diner als EUA son replicats al cap de poc temps aqui.

DE LES GENERIQUES EXPLICACIONS DELS BANCS centrals sor-
preén que es parli molt de les expectatives d'inflaci6
futuraipoc de la inflacié present. I tampoc no ens
entendreix el senyor Trichet quan justifica les alces
de tipus per contribuir a desinflar 1a bombolla im-
mobiliaria de I'Estat espanyol: Espanya només re-
presenta el 5% del PIB de la zona euro ija hem vist,
des de 1999 enca, que siun petit pais periferic té un
problema, de diferencial d’inflacié aixo és un proble-
ma intern seu. I és que el BCE fixa tipus només mi-
rant la inflacié alemanya (30% del PIB de la zona
euro) ino passa res si aqui patim els efectes nocius
d’un interes real negatiu com tenim des de 1999: si
lainflaci6 és més alta. que el tipus d’interés nominal
el diner esta deixant d’acomplir la basica funci6 de
serreserva o diposit de valor (per al'estalvi té efec-
tes perversos que els diners dipositats al banc per-
din capacitat de compra futura).

TOT CERCANT EXPLICACIONS MES SOLIDES als augments re-
cents del tipus d’interes a banda i banda de I'Atlan-
tic, n’assenyalo una de la qual es parla poc: I'impac-
te del tipus d’interes sobre el tipus de canvi. El tipus
de canvi avui és flexible i deriva del Iliure joc de 'ofer-
taidela demanda de divises en el mercat de divises.
En aquest joc hi conflueixen molts factors: mone-
taris (inflacid), no monetaris (creixement econo-
mic, saldo del compte corrent, endeutament pablic
iprivat, entradesisortides de capitals) i psicologics
(expectatives dels agents economics). Amb un tipus
de canvi flexible el mercat sempre esta en equilibri
il'especulaci6 amb divises, sin’hi ha, es dilueix entre
tots els altres factors.

TOT 1 QUE HI HA MOLTES TEORIES sobre el funcionament
del mercat de divises, una de les més solides és la te-
oria de la paritat d’'interessos. Per bé que aquesta te-
oria no explica de manera inequivoca l'evolucié
d’aquest mercats, permet una explicaci6 raonable
dela cotitzacié dolar-euro recent: si hi ha diferénci-
es significatives de tipus d’interes entre dos paisos
surten capitals d’alla, on el tipus d'interés és més baix
en direccio a on aquest és més alt; aixi, s’apreciala
moneda del pais on entren capitals i es depreciala
moneda del pais del qual surten. I'euro ha passat de
0,9 dolars 'any 2002 a 1,25-1,35 dolars el 2005 se-
gurament perque els tipus d’interes han estat bas-
tant semblants en totes dues arees; entre 1999 i
2000, en canvi, el dolar estava apreciat enfront de

“Si ’OPEP es passés en bloca
I’euro, el dolar cauria
brutalment en els mercats de
divises, fet que provocaria una
crisi economica greu als EUA”

I'euro perque el tipus d’interés nord-america quasi
duplicava I'europeu.

ESTA CERCANT BERNANKE DE DEFENSAR EL DOLAR cOm a,
moneda de referencia mundial? Cal tenir present
que lesreserves de divises dels principals bancs cen-
trals asiatics només estan mantingudes en dolars:
siaquests decideixen diversificarla seva cartera de
divises tot venent dolars i comprant euros (igual
com un inversor en borsa no posa tots els ous ala
mateixa cistella), la davallada del dolar pot ser his-
torica.

EL PROFESSOR WILLIAM CLARK, DE LA UNIVERSITAT John
Hopkings, afirma que la guerra d’Iraq forma part
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d’'una estrateégia dels EUA per tal de prevenir una fu-
gida dels paisos de 'TOPEP cap a'euro, en tant que
moneda de referencia en les transaccions de petro-
Ii. De fet, el pecat de Saddam Hussein s’hauria pro-
duit quan I'Traq va comencar a cobrar les seves ex-
portacions de petroli en euros el novembre de 2000.
En comencar llavors la intensa apreciacio de I'euro,
I'Traq va obtenir uns extraordinaris beneficis addi-
cionals per diferéncies positives en el tipus de canvi.

ELS DOLARS COBRATS PELS PAISOS DE L'OPEP SON invertits
als EUA, on compren deute public, accions a borsa,
o actius fisics. Aquestes ingents entrades de capitals
permeten als EUA de financar els seus creixents de-
ficits comercial (del 3% del PIB de 2000 al 7% del
PIB en 2005) i ptblic (del 0% del PIB de 2000 al 5%
del PIB el 2005). SiI'OPEP es passés en bloc al'euro,
el dolar cauria brutalment en els mercats de divises,
fet que provocaria una crisi economica greu als
EUA. En aquest sentit, les alces recents del tipus
d’interes als EUA faciliten el financament exterior
dels déficits esmentats ila defensa el dolar, evitant
la seva caiguda enfront de I'euro com a moneda
mundial de referéncia.

HA ESTAT LA GUERRA D’IRAQ LA PRIMERA GUERRA pel tipus
de canvi, més que pels drets humans o el petroli? Fa
tres anys, en el curs d’estiu de la Fundaci6 Relleu,
aquesta pregunta va ser resposta afirmativament
per Millan Mestre, llavors representant del Parla-
ment Europeu al’Assemblea de TOTAN.

EN SINTESI

Els
GRAPO,
'obhsessio

Marcal
Sintes

Els GRAPO van posar dimarts
alamatinada dos explosius a
les faganes del consolat i de
I'oficina de turisme d’Espa-
nya a Zuric. L'un va esclatar
—iva emmascarar una porta
de l'edifici—il'altre el va fer
esclatar la policia. Poques
hores després, segrestaven
a Santiago de Compostel-la
el director d’una sucursal
bancaria i aconseguien
robar uns 20.000 euros.
Sentir noticies dels GRAPO
aixeca una pols molt vella.
Si, de fet, els GRAPO ja eren
una cosa molt tronada
abans, imaginin-se ara, des-
présdel'11-S a Nova York i
I'11-M a Madrid. L’atemptat
del terrorisme islamic a la
capital d’Espanya va deixar
ETA absolutament fora de
joc. El megaterrorisme in-
ternacional agegantava les
dificultats d’ETA al’hora de
beneficiar-se d’alguna con-
descendéncia. Amés, lare-
accif internacional li com-
plicava enormement el fun-
cionament des d’un punt de
vista operatiu. D’alguna ma-
nera, el terrorisme islamic
convertia ETA en un ana-
cronisme i enterrava els
GRAPO en el mésllobrec
dels soterranis de la histo-
ria. La violéncia global
d’arrel religiosa s'imposava
salvatgement a la d’arrel na-
cionalista, la qual, al seu
torn, s’havia imposat ala
que s’alimenta de 'odi de
classe. Tanmateix, res no ha
impedit que els GRAPO,
certament en forma molt
residual, continuessin i con-
tinuessin. Interpretar I'ex-
traordinaria persisténcia
d’aquest moviment se’'m fa,
avui més complicat que mai.
No aconsegueixo afigurar-
me quina classe d’obsessio
roent, quin tipus de deliri in-
desxifrable, mou els seus ac-
tivistes, un cop derruit el
mur de Berlin i ates I'irre-
versible, inapel-lable, fracas
del model comunista a tot el
mon.

m.sintes@hotmail.com




